我国股票市场行为及其影响因素分析 by 吴世农 & 钟卓
　
第 19 卷　第 6 期
Vol. 19 　No. 6
上海立信会计学院学报
Journal of Shanghai LiXin University of Commerce






　　【摘 　要】　文章以 2000 年 1 月 4 日至 2001 年 1 月 2 日间在上海证券交易所 A 股
市场交易的股票为样本 ,借鉴 Debondt 和 Thaler (1985) 的研究方法 ,发现我国股票市场
存在明显的“反转趋势”,同时采用多元回归模型 ,分析影响反转趋势的主要因素 ,发现影
响我国赢家组合和输家组合 CA R 反转的主要因素有形成期的 CAR、换手率和公司资产
规模。最后 ,作者从心理学和我国股票市场的制度背景探讨这种反转趋势的心理成因和
制度成因。
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　　随着全球各大金融市场各种异像 (anomalies)
的累积 ,传统的理性人 ( rational investors) 和完美
市场 (perfect market)的假设已经无法解释现实人
的投资行为。在学者们争相对传统金融市场理论























Kahneman 和 Tversky (1979) 共同提出了“期望理
论”,使之成为行为金融研究中的经典代表学说。
1985 年 ,DeBondt 和 Thalter 发表《股票市场
过度反应了吗 ?》一文 ,使行为金融理论作为一种新
兴金融理论得以兴起。他们研究了 1926 年到
1982 年间纽约证券交易所的股票数据 ,按照过去 3
年的累积超常收益率 ( CARs) 对所有上市公司进
行排序 ,以 CA Rs 最高的 35 家公司的股票构成“赢
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输家变赢家”。在检验期间内 ,“赢家组合”的收益
低于市场平均收益的 5 % ,而“输家组合”的收益却
超过了市场平均收益的 19. 6 %。
J egadeesh 和 Tit man 以 1965～1989 年纽约证
券交易所及美国证券交易所的股票数据为样本 ,以









11 BSV 模型由 Barberis、Shleffer 和 Vishny
于 1998 年提出。该模型认为人们进行投资决策时
存在两种偏差 :一种是代表性偏差 ( Representative
ness) ,即投资者过分重视近期数据的变化模式 ,而
对产生这些数据的总体特征重视不够 ,从而导致股
价对收益变化的反应不足 ( underreaction) 。另一
种是保守性偏差 (conservatism) ,投资者不能及时
根据变化了的情况修正自己的预测模型 ,导致股价
过度反应 (overreaction) 。BSV 模型从这两种偏差
出发解释投资者决策模型如何导致证券的市场价
格偏离有效市场假说。
21 D HS 模型由 Daniel、Hirshelfer 和 Subra2






31 HS 模型由 Hong 和 Stein 于 1999 年提出 ,










(1998)修正了 DeBondt 和 Thaler 的研究方法 ,对
上海证券市场 1993 年 6 月至 1996 年 6 月期间是
否存在过度反应进行了研究 ,得出了拒绝过度反应
的假设。赵宇龙 (1998) 通过对上海证券交易所




遵守 DeBondt 和 Thaler (1985) 的研究方法下 ,选
取了中国证券监督管理委员会颁布的《关于 1996
年上市公司配股工作的通知》为中心事件 ,检验深
圳股市在配股事件后的 46 周内的收益表现 ,发现
没有证据表明存在显著过度反应。王永宏、赵学军










收益明显下降。邹小凡 (2003) 对沪市 1993～2001
年的交易数据检验出“赢者组合”与“输者组合”月

















A 股公司 ,样本的时间跨度为 2000 年 1 月 4 日到
2001 年 1 月 2 日 ,共计 240 天。另外 ,为了完整的
观察样本的表现 ,本文将要求每个样本都要有从形
成期到检验期共 240 天的连续交易时间 ,其中形成
期为 120 天 (2000 年 1 月 4 日至 2000 年 7 月 10
日) ,检验期设为 120 天 (2000 年 7 月 11 日至 2001




CSMAR Trading IQS. V2》和《Wind 资讯》。
21 模型设计和变量定义
(1) 股票组合的构建 :在检验期内 ,将股票按
照累计超常收益率 (CA Rs) 进行降序排列。然后 ,
取其中 CARs 最高的 30 支股票和最低的 30 支。
用 CARs 最高的股票组成“赢家组合 ( Winner
portfolio)”;用 CARs 最低的股票组成“输家组合
(Loser portfolio)”。
(2) CA Rs 的计算 :由于我国股票市场的特殊
性 ,β的估计具有不稳定性 , 因此采用传统的
CA PM 模型计算超常收益的方法不可行。所以本
文将采用市场调整超常收益 ( Market - Adjusted
Excess Ret urn ) 。值得说明的是 , De Bondt 和
Thalter (1985)认为这两种方法计算所得结论很相
近。超常收益率 (AR) 、累计超常收益率 ( CAR) 和
平均累计超常收益率 (ACAR)的计算公式如下 :
　　　　A R i , t = R i , t - Rm , t
　　　　CA R i ,120 = ∑120t = 1 A R i , t
　　　　A CA Rw ,120 = 1/ 30 ( ∑30n = 1 CA Rn)
　　　　A CA R l ,120 = 1/ 30 ( ∑30m = l CA R m )
其中 : R i , t 代表第 i 种股票第 t 天的收益率 ;
Rm , t代表上海证券交易所股票市场指数第 t 天的收
益率 ; t = 1 ,2 , ⋯, 120 ; A CA Rw 表示赢家组合的平
均累积超常收益率 , n 代表该组合中的第 n 种股
票 , n = 1 ,2 , ⋯30 ; A CA R l 表示输家组合的平均累
积超常收益率 , m 代表该组合中的第 m 种股票 , m
= 1 ,2 , ⋯,30。
(3) 其他变量 :为了进一步分析赢家组合和输
家组合的未来累计超常收益及其影响因素 ,本文采





CA R i , t = a + a1 CA R i , t2120 + a2 T urnoveri
　+ a3 l n( size) i + a4ΔRO Ei + a5ΔE PS i
其中 : Turnover i 为各股票在形成期的总换手
率 ,即首先计算个股当日的换手率 , 然后进行累加
个股日换手率 ( t) , t = 个股日交易金额/ 个股日流通
市值 ,形成期的个股总换手率 turnover = ∑形成期个
股日换手率 ;size表示公司规模 ,是对公司在形成期
内的总资产的自然对数 ;ΔRO Ei 是各公司净资产收
益率与上年同期相比的增长量 ;ΔE PS i 是各公司每
股收益同上年同期相比的增长量。上述财务指标均





在过去 120 天 (即 2000 年 1 月 4 日至 2000 年 7 月
10 日的超常收益率) 并进行等权平均。分别得到
了赢家组合和输家组合的累积超常收益率 ,其中赢
家组合为 57 . 19 % ,输家组合为 - 38. 18 % ,相差
95. 37 %。然而在检验期后 ,赢家组合累计收益低
于市场平均收益 10. 40 % ,输家组合累计收益高于
市场平均收益 6. 69 % ,两者相差变为 17. 09 %。
表 1 　赢家组合与输家组合累计
超常收益( CAR)的比较
组 　合 　期 　间 赢家组合 输家组合
形成期 : 200011141～2000171101 　 57. 19 % - 38. 18 %
检验期 : 2000 年 71111～200111121 - 10. 40 % 6. 69 %
　　表 2 赢家组合和输家组合检验期内
平均累计超常收益的显著性检验
分期的检验区间 赢家组合 t slg
2000171111～2000181211 - 3. 37 % - 1. 668 1106
2000171111～2000110191 - 1. 94 % - 1612 1546
2000171111～20001111201 - 5. 54 % - 1. 692 . 101
2000171111～200111121 - 10. 40 % - 2. 662 . 013
分期的检验区间 输家组合 t slg
2000171111～2000181211 3. 86 % 1. 581 . 125
2000171111～2000110191 8. 20 % 2. 081 . 046
2000171111～20001111201 5. 50 % 1. 389 . 175
2000171111～200111121 6. 69 % 1. 435 . 162
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　　根据图 1 和图 2 , 我们可以看到赢家组合和输
家组合在未来 120 天均出现明显的反转现象。表 1
表明 : 赢家组合的 CA Rs 由形成期的 57 . 2 %转变
为 - 1014 % ;输家组合的 CA Rs 由形成期的 - 38 .
2 %转变为 6. 7 %。此外 , 表 2 的 t 检验表明 : 无论
赢家组合或输家组合 , 其形成期的 CA Rs 与检验
期的 CA Rs 都呈现明显的反向修正特征。
图 1 　赢家组合与输家组合在形成期的
累积超常收益率 ( CA R)
图 2 　赢家组合与输家组合在检验期的
累计超常收益率 ( CA R)
21 回归模型的估计结果
进一步进行多元线性回归分析
CA R i , t = a + a1 CA R i , t - 120 + a2 Turnoveri








Constant 21940 11138 21583 1016
CA R i , t - 120 - 1541 1222 - 21437 1023
Turnoveri - 1004 1003 - 11048 1305
ln ( size) i - 1127 1056 - 21251 1034
ΔRO Ei - 11164 11330 - 1875 1390
ΔE PS i 1477 1688 1693 1495
R2 1413 — — —
　　由表 3 可知 ,赢家组合在形成期的 CA R 与检
验期的 CA R 、换手率和公司规模成显著反比关系 ,
但与两个盈利指标 (ΔA RO Ei 和ΔA E PS i ) 无关。
具体地说 , 第一 , 形成期的 CA R 越大 , 检验期的
CA R 越小 ,说明赢家组合形成期的 CA R 反转程度
越大 ;第二 ,形成期的换手率越大 ,检验期的 CA R
越小 ,说明反转程度越大 ;第三 ,资产规模越大 ,检
验期的 CA R 越小 , 说明反转程度越大。由此可
见 ,赢家组合存在显著的反转趋势 ,且这一反转趋
势主要受到形成期 CA R、换手率和公司资产规模
的影响。值得指出的是 ,在赢家组合 CA R 的反转
趋势中 ,公司资产规模并未发生稳定或缓冲趋势 ,
反而发挥加速反转的作用 ,说明在赢家组合中 ,大








Constant 11726 1817 21113 1045
CA R i , t - 120 1450 1548 1822 1419
T urnoveri 1010 1004 21332 1028
ln ( size) i - 1082 1037 - 21205 1037
ΔRO Ei 1107 1766 1139 1890
ΔE PS i 1266 1424 1627 1537
R2 . 648 — — —
　　由表 4 可知 ,输家组合在形成期的 CA R 与检
验期的 CA R 在一定的程度上成正比 ,与换手率成
显著正比 ,与公司规模成显著反比 ,但两个盈利指
标 (ΔRO Ei 和ΔE Ps i ) 对检验期的 CA R 同样没有
影响。具体地说 ,第一 ,形成期的 CA R 越大 ,输家
组合在检验期的 CA R 就越大 ,说明输家组合形成
期的 CA R 反转程度越大 ;第二 ,形成期的换手率
越大 ,输家组合在检验期的 CA R 越大 ,说明反转
程度越大 ;第三 ,公司规模越大 ,输家组合在检验期
的 CA R 越小 ,说明反转程度越小。由此可见 ,输
家组合的 CA R 存在显著的反转趋势 ,且这一反转
趋势主要受到形成期 CA R、换手率和公司资产规
模的影响。值得指出的是 ,输家组合 CA R 的反转
趋势中 ,公司资产规模发生明显稳定或缓冲作用 ,
说明在输家组合中 ,大公司股票 CA R 的反转比小
公司股票更小。在我国 ,赢家组合中公司规模越
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大 ,形成期的 CA R 反转程度越大 ;输家组合中公
司规模越大 ,形成期的 CA R 反转程度越小。赢家









输家组合其形成期的 CA R 均对组合检验期的反转
趋势有影响。De Long 等 (1990)基于心理学原理提
出了投资者“追涨杀跌”导致反转现象 ,我们认为本

































































作者收集 2000 年 1 月 4 日至 2001 年 1 月 2
日间在上海证券交易所 A 股市场交易的股票 ,借











第二 ,从多元回归模型中 ,我们可以看到 ,无论
是赢家组合还是输家组合 ,形成期的 CA R、公司资
产规模和换手率三个因素对其检验期的 CA R 具
有明显的影响 ,说明这三个因素在赢家组合或输家
组合的 CA R 反转中发挥了一定的作用。
基于以上分析 ,我们建议市场监管者应努力完
善市场机制使之更加健康 ,降低中国股市的系统性




[1 ] 沈艺峰 ,吴世农. 我国证券市场过度反应了吗 ?
[J ] . 经济研究 ,1999 , (2) .
[2 ] 张人骥 ,朱平芳 ,王怀芳. 上海证券投资市场过
度反应的实证研究[J ] . 经济研究 ,1998 , (5) .
[3 ] 王永宏 ,赵学军. 中国股市惯性策略和反转策
略的实证分析[J ] . 证券市场导报 ,2001 , (6) .
[4 ] 吴世农 ,吴超鹏. 我国股票市场“价格惯性策
略”和“盈余惯性策略”的实证研究 [J ] . 经济科
学 ,2003 , (4) .
[ 5 ] 赵宇龙. 会计盈余披露的信息含量 [J ] . 经济研
究 ,1998 , (7) .
[ 6 ] 周琳杰. 中国股票市场动量策略赢利性研究
[J ] . 世界经济 ,2002 , (8) .
[ 7 ] 邹小凡. 我国证券市场回报率过度反应的实证
分析[J ] . 经济科学 ,2003 , (4) .
[ 8 ] Barberis , Nicholas , Andrei Shelfier , and
Robert Vishny , 1998 ,“A Model of Investor
Sentiment”, J ournal of Fi nanci al Econo2
met rics 49 , 3072343.
[ 9 ] De Bondt , Werner and Richard Thaler , 1985 ,
“Does the Stock Market Overreact ?”J ournal
of Fi nance 40 ,7932805.
[ 10 ] J egadeesh , Narasimhan , and Sheridan Tit2
man , 1993 ,“Ret urns to Buying Winners
and Selling Losers : Implication for Stock
Market Efficiency”, J ournal of Fi nance
48 ,65291.
[ 11 ] DeLong , J . Bradford , Andrei Shleifer ,
Lawerence H. Summers , and Robert J .
Waldmann , 1990 ,“Positive feedback In2
vest ment St rategies and Destabilizing Ra2
tional Speculation”, J ournal of Fi nance
45 ,3792395.
A Study on Stock Market Behavior
and its Relative Factors in China
　　【Abstract】　The aut hors take a sample of A2shares f rom Shanghai Stock Market f rom J anuary 2000
to J anuary 2001 and make t he use of research met hodology proposed by Debondt and Thaler (1985) to
st udy behavior of Shanghai Stock Market . They find t hat t here exist s a significant reverse t rend in t he
market . With a regression analysis for factors related to t he reverse t rend , They also find t hat t he CA R
of t he formulation period , t urn2over ratio , and firm’s total asset affect t he reverse t rends on bot h win2
ning portfolio and lose portfolio Finally ,t he aut hors explain t he reverse t rend wit h p sychological behav2
ior and China’s instit utional context .
【Key Words】　behavior finance ; market reaction ; reverse t rend ; China stock market
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